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概要書 
 
本稿の目的は、日本製造業を対象に、環境経営と企業パフォーマンスとの関係につ
いて検証することである。 
京都議定書が発効して以降、環境問題が世界中で大いに論議され始めた。旧来企業
経営の唯一目標は株主価値の最大化とよく提唱されたが、近年温暖化問題や環境汚染
の問題などが無視できない程度に悪化し、環境経営は既に企業パフォーマンスを検証
する上でひとつ重要な課題となっている。環境問題を解決することは、如何に長期的
な視点で資源を効率的に利用するかという概念にもつながっている。 
環境先進国といわれる日本では、島国にある天然資源の制限や、土地の制限がある
故に強化された環境汚染問題などが、人々の暮らしに影響を与え続けている。第二次
世界大戦後、経済復興を最優先事頄とする日本では、重工業の発展により諸々の環境
問題が引き起こされた。こうした企業に対する批判が強まる中、日本企業が政府の推
進の上で積極的に環境問題に対応し始め、環境経営と自社の経済利益との両立を実践
しようとする企業が年々増加してきた。 
ただ日本では、企業の環境対応コストの高さという問題点に直面している。その背
景には環境対策が既に先進国随一の高水準となった日本製造業にとって、環境経営が
自社の経済利益を損なう可能性が存在する。こうした自主的な対応が結局企業を不利
な競争位置に置かせるといった結果になると、企業の環境経営のインセンティブが随
分弱まることが予想できる。 
故に本稿では、日本の製造業の環境経営とパフォーマンスとの関係について検証す
る。環境経営が企業の負担となる場合では、政府からの公的支援が必要と考えられる
一方、環境経営が市場に支持される場合では、良い市場構造の設計により企業のイン
センティブが強化されることが期待できる。 
先行研究では企業の環境経営とパフォーマンスとの関係について数多くの実証研究
がなされてきたが、一致した結論は見られなかった。その理由は伝統的な経済理論の
観点から見ると、環境経営に企業資源を分散させることが、資源を非生産的なところ
に分散させることと同じ意味を持つことで、負の要因として捉えられることが多かっ
たからである。しかし近年、環境経営を企業経営上の正の要因として捉える論点も広
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がり始めた。生産過程のコスト削減や、環境技術を新商品に応用するなどの可能性が
挙げられる。こうした視点から見る環境経営は企業経営上の一つの重要な手段となっ
ている。 
本稿では回帰分析の手法を用い、企業の環境経営代理変数とパフォーマンス変数
ROA, Q との関係について検証する。検証対象は東証一部上場企業のうち製造業を対
象とする。環境経営代理変数の設定については、Orlitzky et al(2003)によると、①報
告書や有価証券報告書による環境情報の開示、②第三者機関による格付けやランキン
グ、③企業に対するアンケート調査、といった手法が挙げられた。本稿では以上の手
法を参考にして環境経営代理変数を導入する。 
ROA を被説明変数とした式の推定結果は環境経営の指標は揃って ROA に対して負
の効果を与えた。こうした結果は日本製造業の環境対応コストの高さが原因で、環境
経営と経済利益との両立が困難である説に一致する。ただ Q を被説明変数とした式の
推定結果では、短期的な負の効果以上に長期的な正の効果が大きいことが示された。
これは市場が環境経営の効果を織り込んでおり、これらの投資が将来的にある程度回
収できると予想していることである。 
ただ同じく製造業といっても、企業の環境インパクトの程度上の相異が考えられる。
環境問題を解決するには高環境インパクト企業にインセンティブを与えることが重要
であるため、続いては資本集約度を環境インパクトの代理変数として用い、グループ
別の効果について検証する。 
平均値の観察を通じて低資本集約度企業がより熱心に環境経営を行っていることが
わかる。そのインセンティブとして考えられるのは、消費者中心の低資本集約度企業
にとって環境関連製品が将来の売上高の増大につながることが期待できる。その一方、
高資本集約度グループにとっては環境投資が経営上の利益になっていないとともに、
大量の設備投資が利益を圧迫する可能性が十分考えられるため、環境経営のインセン
ティブが一層低減されるのである。 
高資本集約度グループを対象に ROA を被説明変数とした式の推定結果は環境経営
の指標は揃って ROA に対して負の効果を与えた。その上で説明変数の 1 標準偏差分の
増加の効果は全製造業サンプルより大きな効果が観察された。こうした結果は高資本
集約度グループの環境経営が一層困難となる説に一致する。したがって短期的には高
資本集約度企業が環境経営により多くの代価を払っている可能性が示された。 
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Q を被説明変数とした式の推定結果では矛盾した結果が示された。こうした結果に
ついては二つの解釈が考えられる。一つはメディアの影響力による効果であり、もう
一つは情報公開の効果によるものである。ただここでの分析結果については更なる検
証が必要である。 
低資本集約度グループを対象に ROA を被説明変数とした式の推定結果では、推定係
数がゼロに近い結果が示された。こうした結果は低資本集約度企業の環境経営上の優
勢の存在を示し、低資本集約度企業の環境経営のインセンティブが十分存在しうるこ
とが示された。 
Q を被説明変数とした式の推定結果では正の結果が示された。これは低資本集約度
グループの B to C の特性が原因であると考えられる。環境経営は製品やビジネス上の
競争力を強化させる効果が存在する。その上、新たな設備の限界投資コストの低さで
これらの投資の回収が加速される。総合的に勘案すると、市場がポジティブな反応を
示したことが予想できる。 
最後にこれらの実証結果を解釈するために、「気候変動の経済学（スターン・レビュ
ー）」にある理論モデルを利用して説明する。企業が新たな環境技術を導入すると、限
界費用が既存技術の費用を上回るため、ROA にはマイナスな影響を与える。その後の
設備の導入量の増加とともに限界コストが下落し、長期的にはコストと導入による利
益が相殺される可能性が存在する。 
故に環境問題を解決するには、限界費用の高さを克服するために公的手段を用いて
高資本集約度企業への支援が必要と考えられる。それと同時に、より環境に重視する
市場構造の整備により企業の設備投資の回収が加速されれば、企業の環境経営のイン
センティブが一層強化されることが期待できる。 
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１． 環境問題について 
  
1997 年に京都議定書が発効して以降、環境問題が世界中で大いに論議され始めた。
近年、特に製造業の急速な規模拡大とともに、企業が地球環境に与える公害問題が世
界中の人々の関心を集めている。旧来企業経営の唯一目標は株主価値の最大化とよく
提唱されたが、近年温暖化問題や環境汚染の問題などが無視できない程度に悪化し、
世界経済と社会の持続的な発展への障害となっている。今、環境経営は既に企業パフ
ォーマンスを検証する上でひとつ重要な課題となっている。 
企業活動を含めて人類の経済活動の急速的な増大とともに、経済活動が地球環境に
与える負荷も確実に増大している。世界人口が急激に増大する現在、エネルギー、水
資源、森林などの供給が有限であるという現実のもとでは、貴重な地球資源にめぐる
争いが経済発展の不安定要因となっている。環境問題を解決することは、如何に長期
的な視点で資源を効率的に利用するかという概念につながっている。また、人類の経
済活動の基盤となっている我々の地球環境を守ることは、持続的な経済発展を追求す
る上で重要なポイントとなっている。 
 
環境問題を理解する上で、まず企業の経済活動が実際に地球環境にどのような影響
を与えているか、以下にその概要を紹介する。 
 
地球温暖化問題 
 
 19 世紀の産業革命以降、製造業の工業活動の急速な増大で、人類は化石燃料を大量
に消耗し始め、地球の大気に二酸化炭素を人為的に排出し続けた。地球の気候は、元々
は二酸化炭素を含めて様々な温室ガスの濃度や太陽からの影響などを受け、日々変動
している。ただこれらの因子を考慮した上でも、気候変動に関する政府間パネル
(IPCC)1の第四次評価報告書の中では、「20 世紀半ばから観測された世界平均気温の上
                                                   
1 気候変動に関する政府間パネル(IPCC)は、「人為起源による気候変化、影響、適応及び緩和方策に関し、
科学的、技術的、社会経済学的な見地から包括的な評価を行うことを目的として、1988 年に世界気象機
関(WMO)と国連環境計画(UNEP)により設立された組織である」、日本気象庁 
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昇は、ほとんどは人為的な温暖化ガスの排出によるものが引き起こした効果という可
能性が非常に高い」と記述された。 
 温室効果ガスの大気中濃度は、産業革命以前にはCO2換算にして280ppmにすぎなか
ったが、現在はおよそ430ppmのレベルに達している。大気中濃度の増加により、全球
平均気温はすでに0.5℃上昇しているが、気候システムには慣性があるために、今後数
十年にわたって尐なくともあと0.5℃以上上昇すると見られている。 
 こうした地球温暖化問題による影響は、氷山の溶解が海水面の上昇を引き起こす問
題や、温度の上昇が生物系に与える影響などが挙げられる。また、世界中にハリケー
ンや集中的な降水などの異常現象が頻繁に起こし、人類の暮らしに脅威を与える。表 1
の近年の地球大気温度の推移記録を見ると、21 世紀以降の年平均気温は過去の各年度
に比べても上位を占めている。経済活動と地球環境との調和が、地球温暖化をきっか
けに世界に注目され始めた。 
 
表 1 世界の年平均気温(°C)の順位 Top10 
 
項位 1 2 3 3 3 6 7 7 9 10 
年 1998 2005 2006 2003 2002 2007 2004 2001 1997 2008 
平年差 +0.37 +0.32 +0.31 +0.31 +0.31 +0.28 +0.27 +0.27 +0.24 +0.20 
出所：「環境白書」、日本環境省 
 
廃棄物問題 
 
 工業社会における大量生産、大量消費の経済モデルの下で、企業が再利用のできな
いものを大量に産出し、地球環境に大きなインパクトを与えている。その上、廃棄物
処分場の確保が困難となっているため、廃棄物問題が身近な地域社会問題となり、人々
の暮らしや健康に避けがたい影響を与え続けている。故に企業が如何に廃棄物問題に
対応することが経営効率を判断する上で一つ重要な指標でありながら、企業の社会的
評判にも影響を与えている。 
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大気汚染問題 
 
 近年、世界中の急速な経済発展とともに、企業が大量な原料やエネルギーを消耗し
ながら大気中に諸々な物質が含まれたガスを排出し続ける問題を引き起こす。こうし
た汚染物質が地域住民の呼吸器に障害を与え、また酸性雨などの問題を引き起こし、
農地や森林などにも広範囲で影響を与える。 
  
地球生態系に与える問題 
 
 地球上には、様々な生態系が存在しており、我々の経済活動を支えている。ただ近
年には世界中に経済活動による生態系への破壊が多く観測され、生態系の絶滅の危険
性が年々増大している。 
2008 年の COP29 閣僚級会合において「生態系と生物多様性の経済学」の中間報告
が行われ、当該報告では早ければ 2030 年までに世界のサンゴ礁の 60%が気候変動、
汚染、漁業などにより消滅され、2000 年から 2050 年までの 50 年間に自然地域の 11%
が人類の開発や気候変動などにより失われると予想される。その上、世界の森林の劣
化による損失が、2050 年には 3 兆 1000 億ユーロに及ぶ可能性が指摘される。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
2 COP = 気候変動枠組条約締約国会議、日本環境省 
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２． 日本企業の環境経営 
 
2-1. 日本企業と環境経営 
  
 環境先進国といわれる日本では、環境経営は企業競争上の重要なポイントとなって
いる。島国にある天然資源の制限や、土地の制限がある故に強化された環境汚染問題
などが、日本中の人々の暮らしに影響を与え続けている。 
 日本企業の環境対応は 1980 年代頃までは、公害防止対策を中心に受動的であった。
第二次世界大戦後、経済復興を最優先事頄とする日本では、重工業が経済成長のエン
ジンとして経済発展の重点位置に置かれ、故に諸々の環境問題が引き起こされた。そ
の一つは環境汚染による地域住民の被害であり、例としては水俣病などの問題の発生
であった。また、工場の大量建設や交通の発展などが大気汚染を引き起こし、社会の
企業に対する批判が一層強まった。 
1990 年代以降に世界中の環境問題の深刻化とともに、消費者や取引先を含めて地域
社会からの環境対応要請が強まり、日本国内外の産業界が積極的に環境問題に対応し
始めた。1991 年の世界産業会議で「持続可能な開発のための産業界憲章」が採択され、
これを受けて日本では 1991 年に経済団体連合会が「経団連地球環境憲章」を発表し、
各業界がそれぞれの環境保全に関する基本指針を制定した。その後の 1993 年に日本環
境庁が「環境にやさしい企業行動指針」を発表し、日本企業の環境経営を後押しした。  
1997 年の京都議定書の採択を受け、日本政府が 1998 年に「地球温暖化対策推進法」
を制定し、2002 年に「環境会計ガイドライン」を公表した。2003 年の「循環型社会
形成推進基本計画」では、2010 年度までに上場企業の約 50%および従業員 500 人以
上の非上場企業の約 30%に、環境会計を実施させる目標を掲げた。 
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2-2. 日本企業の環境経営の現状 
 
日本では環境経営と自社の経済利益との両立を実践しようとする企業が年々増加し
ている。環境省「環境にやさしい企業行動調査」によると、環境保全活動や環境負荷
などの情報を開示する、いわゆる「環境報告書」を発行した企業の数が、上場非上場
企業を合わせて 1997 年に 169 社だったものが、2008 年には 1160 社となった。その
数は増加傾向にある。更にその内容を見ると、企業の環境保全活動に対する意識が変
わり始め、環境経営をコスト要因として捉えるだけではなく、企業利潤に結びづく活
動としての認識が増え続けている。 
 
表 2 日本の環境報告書発行企業数の推移 
 
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
社数 169 197 270 430 579 650 743 804 933 1049 1011 1160 
比率 6.5% 7.4% 9.8% 16% 20% 22% 27% 32% 35% 38% 36% 38% 
出所：「環境にやさしい企業行動調査」、日本環境省 
 
ただ日本では、企業の環境対応コストの高さという問題点に直面している。その背
景には環境対策が既に先進国随一の高水準となった日本製造業にとって、環境経営が
自社の経済利益を損なう可能性が存在する。こうした自主的な対応が結局企業を不利
な競争位置に置かせるといった結果になると、企業の環境経営のインセンティブが随
分弱まることが予想できる。 
このため、企業の環境経営のインセンティブを促進する要因についての考察が重要
となる。谷川(2004)は欧米の文献サーベイを通じ、企業の自主的環境対応の構造をい
くつかの類型に分類し、①規制の脅威、②ビジネスにおける不測のリスクの回避、③
資本市場におけるメリットの追求、④生産性の向上/市場における優越的地位の獲得、
などの要因を挙げた。以上の対応構造を見るかぎり、政府の規制や市場の反応に対す
る配慮が企業の環境経営の上で重要な理由となっている。政府の政策的な手段として
挙げられるのは、①法制上の基準を決め、罰則を設け規制する、②補助金、優遇税制
などの誘導政策を実施する、③環境教育で企業の環境意識を高める、などの手段が考
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えられる。なお、より環境に重視する市場構造の整備により、企業の環境経営のイン
センティブが一層強化されることが期待できる。 
環境問題と経済発展との両立が困難なこととはいえ、日本製造業の現状を見ると、
企業が積極的に環境問題に対応していることがわかる。一体日本企業は環境経営でど
の程度の経済利益を獲得できるか。それとも自社利益と社会利益とのトレード・オフ
となるか。本稿ではこうした疑問点についてさらに検証していく。 
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３． 環境経営とパフォーマンス 
 
 企業の環境経営とパフォーマンスとの関係について数多くの実証研究がなされてき
たが、本章の 3-1, 3-2, 3-3 節で議論されるように、正の効果を支持する論点は多くあ
ったものの、一致した結論は見られていない。その理由は伝統的な経済理論の観点か
ら見ると、環境経営に企業資源を分散させることが、資源を非生産的なところに分散
させることと同じ意味を持つことで、負の要因として捉えられることが多かったから
である。しかし近年、環境経営を企業経営上の正の要因として捉える論点が広がり始
めた。省エネルギー、リサイクルなどの措置による生産過程のコスト削減や、新たな
環境技術を新商品に応用するなどの可能性が挙げられる。こうした視点から見る環境
経営は企業経営上の一つの重要な手段となっている。 
 
3-1. 環境経営とパフォーマンス：正の効果 
  
環境経営が企業価値に正の効果を与えるという説が、多くの論点で説明されている。
一つの論点は企業が積極的に環境問題に対応することが、企業の累積してきた経営資
源や産業における地位をシグナルとして発信し、アピール効果でステークホルダー間
での評判が上昇する。例としては Klassen & McLaughlin(1996)は環境賞受賞と企業
の市場価値との関係について検証し、環境賞を受賞した企業の市場価値がその後に上
昇すると示した。ただ、高汚染産業に属するサンプルの市場価値の上昇効果は著しく
減尐する。これは高汚染産業の環境賞受賞が疑問視されていることと解釈された。 
その他の論点では、環境経営が生産効率の改善や廃棄物の削減などの効果で、企業
の経営コストを低減させる可能性が考えられる。Hart & Ahuja(1994)は企業の汚染削
減の行動が数年間のうちに企業の財務パフォーマンスに良い影響を与えることを示し
た。Porter & van der Linde(1995)は「環境汚染=非効率」という観点から論証し、環
境基準の設定は企業のイノベーションを促進する効果があり、企業が生産過程の合理
化や新商品の開発などの措置で競争力を増大することができる。故に環境との
win-win 関係を構築できると主張した。Russo & Fouts(1997)は環境経営度と企業のパ
フォーマンスとの間に正の関係が存在すると示し、Wingender et al.(1997)は企業のエ
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ネルギー管理計画の発表が株価に正の影響を与えることを示した。Nakao et al(2007)
は日本企業の環境経営度とパフォーマンス指標との関係について調べたところ、有意
な正の関係が存在すると示し、Wahba(2008)はエジプト企業の環境基準への加入効果
を検証したところ、市場価値に正の影響を与えることを示した。 
また他の論点ではこうした正の効果を反対側から検証し、企業が環境汚染などの事
件で環境を破壊するとき、企業価値にはマイナスな影響を与えることを主張した。
Klassen & McLaughlin(1996)は環境汚染事件が企業の市場価値を損害することを示
し、Hamilton(1995), Konar & Cohen(1997), Khanna et al(1998)はアメリカ環境保護
庁が発行した環境汚染データベースに載せられる企業を対象に検証した結果、企業の
市場価値がその影響を受けて減尐することを示した。また、Garber & Hammitt(1998)
は企業の環境負債と資本コストとの関係について調べたところ、企業の環境負債がβ
を増大することを示し、また Konar & Cohen(2001)は環境負債が企業価値に負の影響
を与えることを示した。 
  
3-2. 環境経営とパフォーマンス：中立 
 
 前述した環境破壊による企業価値の下落などのリスクは短期間に存在すると考えら
れ、長期的には企業の経済利益と互いに相殺される可能性が存在するため、環境経営
とパフォーマンスとの関係は中立関係であるとする研究がある。 
Debondt & Thaler(1985), Chopra et al(1992)のようなファイナンスの観点から見
れば、市場における投資家がリスク中立的であれば、投資の収益性そのものに最も関
心を持つ。故に短期的には企業価値が環境破壊の事件で下落したとしても、その後に
安く買えるというインセンティブが強く働き、長期的には環境破壊の事件と企業価値
との間に有意な関係が存在しないという説が考えられる。 
Yamashita et al(1999)はアメリカ企業の環境経営度の情報公開と株価リターンとの
関係について調べたところ、弱い関係しか存在しないと示し、それは市場参加者の環
境情報への反応が限定的であると主張した。Link & Naveh(2006)は企業の環境基準の
採択と財務指標との関係について検証したところ、有意な関係が存在しないことを示
した。Murray et al(2006)は企業の環境パフォーマンスと市場パフォーマンスとの関係
について検証した結果、両者の間には有意な関係が存在しないと主張した。 
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3-3. 環境経営とパフォーマンス：負の効果 
 
 環境経営のメリットを主張する研究は多く存在するが、伝統的な経済学の視点では、
環境経営は一種類の自社利益と公衆利益とのトレード・オフであるため、非生産的に
企業資源を利用することは企業価値を損害する、という負の効果が一般的に認識され
る。 
Filbeck & Gorman(2004)は環境経営と株価パフォーマンスとの関係について検証
したところ、負の関係が存在すると示し、Wagner(2005)は環境経営と企業の財務指標
との関係について検証したところ、負の関係が存在すると示した。Palmer et al(1995)
は環境経営の計画が負の NPV を所有すると主張し、環境規制に対応することが常に企
業の負担となると主張した。Heinkel, Kraus et al(2001)は理論モデルを用いて資本コ
ストの観点から説明し、資本市場にはグリーン投資家が存在するほど、環境経営に資
源を投入する企業の資本コストが投入していない企業に比べて低くなるため、長期的
には期待リターンもそれに応じて低くなると解釈した。 
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４． 実証分析 
 
4-1. 研究手法 
 
環境経営が企業パフォーマンスに与える影響を観察するために、これまでの先行研
究では数多くの研究手法が取り入れられた。 
1 つ目はスクリーニングの手法を用い、環境企業のポートフォリオと市場ポートフ
ォリオとの間のパフォーマンスの差について検証する。例としては TOPIX インデック
スのパフォーマンスと比較する手法が考えられる。 
2 つ目はイベント・スタディの手法を用い、環境に関連するイベントが株価に与え
る影響を計測する。こうした手法は Fama が提出した手法に基づき、企業の市場価格
は常に新たな情報により変動するものであると仮定する。例としては Hamilton(1995), 
Konar & Cohen(1997)などの研究では、環境汚染データベースの公開が株価に与える
影響を計測する。 
3 つ目は回帰分析の手法を用い、企業の環境経営代理変数と ROA や Q などのパフ
ォーマンス変数との関係について検証する。こうした手法は数多くの研究で見られ、
Hart & Ahuja(1994), Russo & Fouts(1997), Konar & Cohen(2001)などでは、企業の
環境パフォーマンスと財務パフォーマンスとの関係について回帰分析を行う。本稿で
はこの 3 つ目の手法を用いて企業の環境経営の効果を検証する。 
 
4-2. データ 
 
分析対象としては以下の要件を満たした企業をサンプルとして抽出する。 
 
① 東証一部上場企業のうち製造業を対象とする。製造業が企業活動に伴う環境負荷
が大きいことに加え、環境規制の受けやすいグローバル的な企業活動を展開する
企業には製造業の場合が多いため、製造業を対象とする。 
 
② サンプル期間は 1997 年 3 月期から 2008 年 3 月期までである。1997 年に京都議
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定書の発効が企業の環境経営を後押ししたため、1997 年以降の期間を通じて環
境経営がパフォーマンスに与える影響を観察する。 
 
③ 財務データは連結決算データを採用する。サンプル期間中に会計制度の主流が単
独から連結へと移行し、また製造業の特性としては海外生産拠点の多くが連結会
社として扱われることが多いことで、連結決算データを採用する。 
 
財務データの出所は日経 NEEDS-FAME により、1997 年から 2008 年まですべての
データが採取できた計 572 社を分析の対象企業とする。なお、サンプルの分布は東証
産業分類に準拠し、以下のようとなっている： 
 
表 3 サンプルの産業別分布(obs.=572) 
 
業種 社数 比率 
食料品 39 6.8% 
繊維製品 28 4.9% 
パルプ・紙 6 1.0% 
化学 86 15.0% 
医薬品 18 3.1% 
石油・石炭・ゴム 12 2.1% 
ガラス・土石 19 3.3% 
鉄鋼 23 4.0% 
非鉄金属 21 3.7% 
金属製品 16 2.8% 
機械 88 15.4% 
電気機器 118 20.6% 
輸送用機器 52 9.1% 
精密機器 18 3.1% 
その他製品 28 4.9% 
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4-3. モデル設定 
 
 本稿の目的は、企業の環境経営とパフォーマンスとの関係について検証することで
ある。モデルの設定はコントロール変数をコントロールした上、環境経営代理変数と
ROA / Q との回帰分析を行う。具体的には以下のようにモデルを設定する： 
 
ROA = f ( INDU_ROA, LOG_SIZE, DAR, CAP_INTEN, R&D, SALE_G, 
環境経営代理変数 ) 
Q  = f ( INDU_Q, LOG_SIZE, DAR, CAP_INTEN, R&D, SALE_G, 
環境経営代理変数 ) 
 
被説明変数： 
 
ROA：連結営業利益/連結総資産 
Q：(連結自己資本時価+連結負債簿価)/連結総資産 
 
コントロール変数： 
 
INDU_ROA / INDU_Q：東証業種分類の ROA / Q -メディアン値 
LOG_SIZE：連結総資産の対数値 
DAR：連結負債/連結総資産 
CAP_INTEN：連結総資産/連結売上高 
R&D：連結研究開発費用/連結売上高 
SALE_G：過去三年間の連結売上高単純平均成長率 
 
環境経営代理変数： 
 
E_RP_D / E_SCORE / CSR_RATE_D 
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環境経営代理変数の設定については、Orlitzky et al(2003)によると、①報告書や有
価証券報告書による環境情報の開示、②第三者機関による格付けやランキング、③企
業に対するアンケート調査、といった手法が挙げられた。本稿では以上の手法を参考
にして以下の環境経営代理変数を導入する。 
 
4-3-1. 環境報告書 
 
 日本では環境報告書を発行する企業の数が年々増加している。なお、企業の環境情
報についての開示行動を観察するには、環境報告書が最も有効的な方法の一つである。 
 環境省の定義によると、環境報告書は、事業者が自らの事業活動によって生じる環
境負荷や、環境配慮の方針・取組実績等を社会に公表するものである。事業者は、従
業員を啓発して協力を得ながら事業者自身の環境保全活動を推進・見直しをするとと
もに、顧客や投資家、地域社会等からの環境配慮に対する期待に応え、理解を得るた
めのコミュニケーションを推進していくことが求められる。環境報告書は、この両方
の活動を推進する上で重要な機能を果たす。環境報告書の普及によって、環境配慮に
積極的に取り組む事業者が関係者や市場から高く評価されるとともに、そのことが事
業活動における環境配慮への動機づけとなり、環境保全の取組がさらに促進されるこ
とが期待される3。 
なお、Al-Tuwaijri et al(2004)の研究によると、企業の産業別や規模などの要素をコ
ントロールした上でも、企業の環境情報の開示と企業の環境経営度との間に正の有意
関係が存在すると示した。したがって環境経営代理変数 1 を以下のように設定する： 
 
環境経営代理変数 1、E_RP_D： 
各企業の年度「環境報告書」の発行有無である。当該年度に環境報告書を発行した
企業を 1、発行しなかった企業を 0 とする。なお、環境報告書のデータについては経
済産業省のデータベースを参照した上4、各企業のウェブサイトを通じて実際の環境報
告書の発行状況に対して確認を行う。 
 
                                                   
3 「環境報告書」、http://www.env.go.jp/policy/envreport/index.html、日本環境省 
4 「環境報告書プラザ」、http://www.ecoresearch.jp/index.html、日本経済産業省 
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表 4 環境報告書発行企業数の推移（本稿のサンプルによる推計） 
 
 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
企業数 6 13 39 87 129 161 202 235 269 285 298 349 
 
4-3-2. 「環境経営度調査」、日本経済新聞社 
 
 日本経済新聞社は 1998 年度に第一回の「環境経営度調査」を発行し、その後に毎年
の調査結果を発行し続けた。 
 調査方法は上場企業と非上場の一部有力企業を対象にアンケート調査を実施し、環
境経営を測る上で必要とみられる設問に対する回答内容をもとに、対策の重要度を考
慮してスコアを算出する。採点は「温暖化対策」、「製品対策」、「汚染対策」などの各
分野の集計結果によるものであり、その総合指標を「環境経営度」で示す。したがっ
て環境経営代理変数 2 を以下のように設定する： 
 
環境経営代理変数 2、E_SCORE： 
各企業の「環境経営度スコア」を環境経営代理変数とする。ただ 1998 年度の資料の
取得上の問題で、本稿では 1999-2008 年度のデータを用いて分析を行う。また環境経
営度スコアの計算手法については各年度の間に不一致が存在するため、各年度のスコ
アを平準化して分析を行う5。 
なお、市場参加者が全企業の環境情報に反応する行動は考えにくいため、企業の環
境経営の度合いが横並びから逸脱してパフォーマンスに影響を与えるには、境界点が
存在すると考えられる。本稿では当該年度環境経営度スコアのメディアン値（平準化
スコア=5）以上の企業環境経営度スコアを分析に取り入れ、その他の企業を環境経営
度スコア 0 と設定する。 
 
                                                   
5 環境経営度スコアは 1999-2004 年度には平均値 500、標準偏差 100 と算出され、2005 年以降は満点
700 点、2008 年には満点 600 点でそれぞれの基準で算出された。各年度のスコアを平準化するため、本
稿では以下の二つの式で調整を行う： 
調整後スコア=調整前スコア/当該年度スコア平均値*500 
平準化スコア=[500+100/当該年度調整後標準偏差*(調整後スコア-500)]/100 
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表 5 日経環境経営度調査企業数の推移（製造業） 
 
 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
調査数 1307 1992 2008 2040 2047 1772 1778 1747 1741 1752 
回答数 657 875 791 820 703 599 590 558 541 520 
出所：「日本経済新聞」、日本経済新聞社 
 
4-3-3. 「CSR 企業総覧」、東洋経済新報社 
 
東洋経済新報社は「CSR 企業調査」を 2006 年度以降に毎年実施し、全上場企業・
主要非上場企業を対象に調査票を送り付け、回答のあった企業の CSR データを取りま
とめた。各社に CSR 面での対応・充実度などを評価し、「AAA, AA, A, B, C」の五段
階評価となっている。環境分野では、「環境担当部署の有無」、「環境会計の有無」、
「ISO14001 取得体制」などの 21 頄目で評価する。したがって環境経営代理変数 3 を
以下のように設定する： 
 
環境経営代理変数 3、CSR_RATE_D： 
環境格付けスコア AAA を 5、AA を 4、A を 3、B を 2、C を 1 とそれぞれ点数に転
換する。ただ 2006 年度の資料取得上の問題で、本稿では 2007-2008 年度のデータを
用いて分析を行う。 
なお、市場参加者が全企業の環境情報に反応する行動は考えにくいため、企業の環
境経営の度合いが横並びから逸脱してパフォーマンスに影響を与えるには、境界点が
存在すると考えられる。本稿では当該年度環境格付けスコアのメディアン値（2007 年
度ではスコア=3、2008 年度ではスコア=4）以上の企業環境格付けスコアを分析に取
り入れ、その他の企業を環境格付けスコア 0 と設定する。 
ここではモデル③がモデル①、②と分析期間上の不一致が存在するため、モデル③
の分析結果を比較するには注意が必要となる。 
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データの統計手法については、本稿で使われたデータはパネル性質を有するものが、
本稿の主要な観察対象となる環境経営代理変数は時間不変に近い性質を有するもので
あるため、Pooled OLS の手法を用いて分析を行う。 
例としては、代理変数 1 の環境報告書ダミー変数はある年度に 1 に変化すると、次
の年度に 1 となり続ける可能性は高くなっている。また加賀田(2005)は日本の製造業
を対象に環境経営度についての分析を行った結果、高環境経営度企業は高業績/低業績
に関わらず、その後も高環境経営を維持する傾向が強い。また低環境経営度企業でも
同様に、業績に関わらず環境経営度は低迷したままである傾向を示した。環境経営は
一度確立してしまえば、業績による変動幅は小さいという結果が観察された。以上の
代理変数の時間不変に近い性質の存在を勘案すると、本稿では Pooled OLS の手法を
用いて分析を行う。 
 
表 6 主要変数統計量 
 
変数 Obs. Mean Std. Dev. Min Max 
ROA 6864 0.0497 0.04150 -0.23 0.29 
Q 6864 1.1488 0.51876 0.10 14.71 
LOG_SIZE 6864 5.1353 0.57291 3.68 7.51 
DAR 6864 0.5460 0.19366 0.03 1.09 
CAP_INTEN 6864 1.1979 0.42401 0.27 6.18 
R&D 6864 0.0268 0.02833 0.00 0.34 
SALE_G 6864 0.0392 0.09692 -0.32 1.41 
E_RP_D 6864 0.3020 0.45916 0.00 1.00 
E_SCORE 5720 1.5940 2.61314 0.00 8.33 
CSR_RATE_D 1144 1.3121 1.92955 0.00 5.00 
※E_RP_D for 1997-2008, E_SCORE for 1999-2008, CSR_RATE_D for 2007-2008 
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表 7 環境経営代理変数 Pearson-Correlation 
 
変数 E_RP_D. E_SCORE CSR_RATE_D 
E_RP_D ― 0.501(1)*** 0.333(2)*** 
E_SCORE  ― 0.568(2)*** 
CSR_RATE_D   ― 
※(1) for 1999-2008, (2) for 2007-2008, *** for 有意水準 1% 
  
4－4 全企業を対象とした分析 
  
ROA を被説明変数とした式の推定結果は表 8 に示されている。 
三つのモデルでは環境経営代理変数は揃って ROA に対して負の効果を与えた。こう
した結果は日本製造業の環境対応コストの高さが原因で、環境経営と経済利益との両
立が困難である説に一致する。したがって日本製造業は環境経営で短期的に経済利益
を犠牲する可能性が示された。 
ただ短期的にはコストが増加しても、企業投資の観点から考えると、将来的にこれ
らのコストを何らかの形で回収できれば、企業の環境投資のインセンティブの形成に
は十分な動機づけになるのであろう。したがって続いては Tobin’s Q に対して分析を行
う。 
Q を被説明変数とした式の推定結果は表 9 に示されている。 
Q の分析結果についてはモデル(1)では有意ではない結果が得られた。またモデル(2)
では弱いプラス、モデル(3)では弱いマイナスの結果となっている。モデル(2) とモデ
ル(3)では矛盾した結果が観察されたが、モデル(3)の分析期間上の特殊性を考慮に入れ
ると、より長いサンプル期間をカバーしているモデル(2)の結果に重点を置くこととす
る。その上でモデル(1)の自主的な情報開示の効果を考慮に入れると、より客観的に市
場に観察されているモデル(2)の結果に重点を置くこととする。 
総合的に勘案すると、短期的な負の効果以上に長期的な正の効果が大きいことが示
された。これは市場が環境経営の効果を織り込んでおり、これらの投資が将来的にあ
る程度回収できると予想していることである。製造業企業にとっては環境経営が生産
効率の改善や、新商品の開発で企業競争力を増大させるなどの効果を引き起こす可能
22 
 
性が存在する。その上で将来の環境規制に事前に対応し、経営上の不測のリスクを回
避するなどの効果が挙げられる。こうした要因を含め、企業はステークホルダー間で
の評判が上昇し、長期的には環境経営が企業価値に正の効果を与える可能性が示され
た。 
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表 8 ROA パフォーマンスに対する影響 / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_ROA 0.634*** 0.573*** 0.675*** 
 (23.383) (20.038) (8.556) 
LOG_SIZE 0.008*** 0.010*** 0.019*** 
 (9.860) (9.509) (7.938) 
DAR -0.082*** -0.082*** -0.114*** 
 (-34.618) (-31.199) (-17.070) 
CAP_INTEN -0.017*** -0.017*** -0.025*** 
 (-16.146) (-15.088) (-8.218) 
R&D 0.027* 0.038** 0.054 
 (1.671) (2.114) (1.296) 
SALE_G 0.109*** 0.119*** 0.137*** 
 (24.896) (23.106) (11.588) 
    
E_RP_D -0.003***   
 (-3.216)   
E_SCORE  -0.001***  
  (-2.995)  
CSR_RATE_D   -0.002*** 
   (-3.422) 
    
C 0.037*** 0.033*** -0.002 
 (8.282) (6.452) (-0.159) 
    
Observations 6864 5720 1144 
Adj. R2 0.363 0.376 0.393 
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表 9 Q パフォーマンスに対する影響 / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_Q 0.981*** 0.964*** 1.001*** 
 (21.525) (18.959) (10.688) 
LOG_SIZE 0.168*** 0.136*** 0.167*** 
 (14.037) (9.036) (6.334) 
DAR -0.228*** -0.236*** -0.322*** 
 (-6.694) (-6.025) (-4.366) 
CAP_INTEN 0.005 0.018 -0.063* 
 (0.320) (1.079) (-1.839) 
R&D 1.603*** 1.445*** 0.647 
 (6.946) (5.302) (1.398) 
SALE_G 0.660*** 0.779*** 1.092*** 
 (10.622) (10.336) (8.653) 
    
E_RP_D -0.024   
 (-1.607)   
E_SCORE  0.006*  
  (1.757)  
CSR_RATE_D   -0.013* 
   (-1.698) 
    
C -0.710*** -0.549*** -0.653*** 
 (-9.053) (-5.995) (-3.996) 
    
Observations 6864 5720 1144 
Adj. R2 0.160 0.162 0.227 
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4－5 資本集約度別の分析 
 
ここまでは全製造業企業を対象に分析を行った。ただ同じく製造業といっても、企
業の環境インパクトの程度上の相異が考えられる。環境問題を解決するには高環境イ
ンパクト企業にインセンティブを与えることが重要であるため、ここでは資本集約度
を環境インパクトの代理変数として用い、グループ別の効果について検証する。 
資本集約度6とは、企業がどの程度で機械化、装置化をして製品を産出することであ
る。高資本集約度企業は機械設備を大量に所有しており、生産活動を通じて廃棄物や
温暖化ガスなどを大量に排出するため、環境にインパクトを与え続けている。例とし
ては高資本集約型経営の重化学工業、セメント、鉄鋼などが挙げられる。その一方で
食料品、電気機器などの低資本集約型産業が主に消費者中心で、生産規模が主な競争
優勢ではなく、製品の独特性や差異化が求められる。 
表 10 では資本集約度で組分けされた二つのグループの環境経営代理変数統計量が
示されている。平均値の観察を通じて低資本集約度企業がより熱心に環境経営を行っ
ていることがわかる。そのインセンティブとしてまず考えられるのは前述した産業分
布の相異によるものである。消費者中心の低資本集約度企業にとって環境関連製品が
将来の売上高の増大につながることが期待できる一方、高資本集約度グループにとっ
ては環境投資が経営上の利益になっていないとともに、大量の設備投資が利益を圧迫
する可能性も十分考えられるため、高資本集約度グループの環境経営のインセンティ
ブが一層低減されるのであろう。 
表 11 は高資本集約度グループの産業構成であり、表 12 は低資本集約度グループの
産業構成である。両者の間に比較をすると、高資本集約度グループには繊維製品、医
薬品、ガラス・土石、鉄鋼、機械などの産業が多くある一方、低資本集約度グループ
には食料品、電気機器、輸送用機器などが多く占めている。このデータを通じて両グ
ループの産業分布上の差異が観察される。 
 
 
 
 
                                                   
6 本稿では（連結総資産/連結売上高）の比率を用いて企業の資本集約度を測定する。 
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表 10 資本集約度で組分け、環境経営代理変数統計量 
 
高（前 1/3）資本集約度グループ 
変数 Obs. Mean Std. Dev Min Max 
E_RP_D 2290 0.2236 0.41674 0.00 1.00 
E_SCORE 1908 1.1740 2.32567 0.00 8.05 
CSR_RATE_D 381 0.9738 1.72576 0.00 5.00 
 
低（後 1/3）資本集約度グループ 
変数 Obs. Mean Std. Dev Min Max 
E_RP_D 2283 0.3675 0.48223 0.00 1.00 
E_SCORE 1903 1.8341 2.73425 0.00 7.92 
CSR_RATE_D 381 1.6142 2.04957 0.00 5.00 
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表 11 サンプルの産業別分布―高（前 1/3）資本集約度グループ(obs.=2290) 
 
業種 Obs. 比率 
食料品 45 2.0% 
繊維製品 157 6.9% 
パルプ・紙 37 1.6% 
化学 328 14.3% 
医薬品 151 6.6% 
石油・石炭・ゴム 12 0.5% 
ガラス・土石 139 6.1% 
鉄鋼 141 6.2% 
非鉄金属 87 3.8% 
金属製品 62 2.7% 
機械 551 24.1% 
電気機器 329 14.4% 
輸送用機器 65 2.8% 
精密機器 80 3.5% 
その他製品 106 4.6% 
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表 12 サンプルの産業別分布―低（後 1/3）資本集約度グループ(obs.=2283) 
 
業種 Obs. 比率 
食料品 352 15.4% 
繊維製品 62 2.7% 
パルプ・紙 5 0.2% 
化学 286 12.5% 
医薬品 7 0.3% 
石油・石炭・ゴム 60 2.6% 
ガラス・土石 26 1.1% 
鉄鋼 32 1.4% 
非鉄金属 82 3.6% 
金属製品 68 3.0% 
機械 157 6.9% 
電気機器 539 23.6% 
輸送用機器 449 19.7% 
精密機器 28 1.2% 
その他製品 130 5.7% 
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4-5-1. 高資本集約度グループの分析 
 
ROA を被説明変数とした式の推定結果は表 13 に示されている。 
三つのモデルでは環境経営代理変数が揃って ROA に対して負の効果を与えた。その
上でモデル(1)(3)では、説明変数の 1 標準偏差分の増加はそれぞれ-0.0025, -0.0052 の
効果を与え、全製造業サンプルの-0.0014, -0.0039 より大きな効果が観察された。こう
した結果は高資本集約度グループの環境経営が一層困難となる説に一致する。したが
って短期的には高資本集約度企業が環境経営により多くの代価を払っている可能性が
示された。 
Q を被説明変数とした式の推定結果は表 14 に示されている。 
Q の分析結果についてはモデル(3)では有意ではない結果が得られた。ただ意外なこ
とに、モデル(2)では正の効果となっている一方、モデル(1)では負の効果が示された。
こうした矛盾な結果については二つの解釈が考えられる。一つは「日経効果」が存在
しており、同じく環境経営の行動といっても日本経済新聞に載せられた効果が自主的
な開示より大幅に上回ることで、市場に高く評価されることとなる。もう一つの解釈
は高資本集約度企業が実際に環境経営を通じてコスト削減などの利点で Q がプラスに
評価される。ただ環境報告書の発行により、企業の過去の汚染記録や将来の潜在的な
環境リスクなどの環境負債が開示され、マイナス面の情報効果が強化され、情報開示
が逆に企業価値にマイナスなインパクトを与える可能性が存在する。  
総合的に勘案すると、市場はある程度でニュートラルな反応を示した。ただここで
の分析結果については更なる検証が必要であろう。 
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表 13 ROA パフォーマンスに対する影響、高資本集約度グループ / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_ROA 0.674*** 0.635*** 0.648*** 
 (15.370) (13.448) (4.707) 
LOG_SIZE 0.020*** 0.022*** 0.026*** 
 (13.608) (12.264) (5.737) 
DAR -0.077*** -0.074*** -0.095*** 
 (-20.339) (-17.659) (-8.296) 
CAP_INTEN -0.013*** -0.013*** -0.016*** 
 (-7.099) (-6.398) (-2.740) 
R&D -0.008 0.000 0.017 
 (-0.333) (0.018) (0.276) 
SALE_G 0.085*** 0.083*** 0.110*** 
 (11.620) (9.945) (4.720) 
    
E_RP_D -0.006***   
 (-3.136)   
E_SCORE  -0.001***  
  (-2.672)  
CSR_RATE_D   -0.003** 
   (-2.054) 
    
C -0.031*** -0.041*** -0.055** 
 (-3.851) (-4.361) (-2.212) 
    
Observations 2290 1908 381 
Adj. R2 0.390 0.392 0.354 
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表 14 Q パフォーマンスに対する影響、高資本集約度グループ / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_Q 0.850*** 0.832*** 0.740*** 
 (10.471) (9.135) (5.455) 
LOG_SIZE 0.275*** 0.204*** 0.218*** 
 (11.826) (6.994) (5.067) 
DAR -0.399*** -0.389*** -0.184* 
 (-6.663) (-5.663) (-1.659) 
CAP_INTEN 0.008 0.040 0.043 
 (0.262) (1.188) (0.752) 
R&D 1.634*** 1.301*** 0.401 
 (4.511) (3.066) (0.673) 
SALE_G 0.445*** 0.494*** 1.088*** 
 (3.875) (3.654) (4.955) 
    
E_RP_D -0.080**   
 (-2.567)   
E_SCORE  0.018**  
  (2.582)  
CSR_RATE_D   -0.015 
   (-1.100) 
    
C -1.034*** -0.729*** -0.854*** 
 (-6.743) (-4.064) (-3.236) 
    
Observations 2290 1908 381 
Adj. R2 0.184 0.182 0.266 
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4-5-2. 低資本集約度グループの分析 
 
ROA を被説明変数とした式の推定結果は表 15 に示されている。 
モデル(1)(2)では推定係数がゼロに近い結果が示された。こうした結果は低資本集約
度企業の環境経営上の優勢の存在を示した。設備投資が経営利益の圧迫になっていな
いため、低資本集約度企業にとっては環境経営のインセンティブが十分存在しうるこ
とが示された。 
モデル(3)では負の結果が示されたが、モデル(3)の分析期間上の問題を考慮すると、
2007-2008 年度においての特殊的な要因が存在すると考えられる。 
Q を被説明変数とした式の推定結果は表 16 に示されている。 
Q の分析結果についてはモデル(1)(2)が揃って正の結果を示した。これは低資本集約
度企業の B to C の性質が原因であると考えられる。B to C 型の企業にとって、環境経
営は企業の累積してきた経営資源や産業における地位をシグナルとして発信し、アピ
ール効果でステークホルダー間の良い評判を獲得できる。なお、B to C 型の企業にと
って、環境経営は新商品の開発などの措置によって経済利益の増大につながるととも
に、製品は家庭やオフィス、運輸部門などの環境問題の解決にも貢献することができ
るため、製品のビジネス上の競争力を強化させる効果が存在する。その上、新たな設
備の限界投資コストの低さでこれらの投資の回収が加速される。総合的に勘案すると、
市場がポジティブな反応を示したことが予想できる。 
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表 15 ROA パフォーマンスに対する影響、低資本集約度グループ / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_ROA 0.584*** 0.556*** 0.894*** 
 (10.608) (9.632) (5.963) 
LOG_SIZE 0.000 0.001 0.014*** 
 (0.296) (0.349) (3.361) 
DAR -0.099*** -0.103*** -0.129*** 
 (-21.101) (-19.835) (-10.389) 
CAP_INTEN -0.010** -0.010** -0.002 
 (-2.074) (-1.968) (-0.123) 
R&D 0.141*** 0.157*** 0.186* 
 (3.850) (3.784) (1.749) 
SALE_G 0.137*** 0.129*** 0.108*** 
 (15.582) (13.351) (4.998) 
    
E_RP_D 0.000   
 (-0.177)   
E_SCORE  0.000  
  (0.599)  
CSR_RATE_D   -0.003** 
   (-2.328) 
    
C 0.080*** 0.083*** 0.003 
 (9.261) (8.382) (0.110) 
    
Observations 2283 1903 381 
Adj. R2 0.355 0.359 0.391 
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表 16 Q パフォーマンスに対する影響、低資本集約度グループ / Pooled linear regression 
 
Model (1) (2) (3) 
    
INDU_Q 1.028*** 1.060*** 1.216*** 
 (16.036) (15.327) (9.158) 
LOG_SIZE 0.110*** 0.095*** 0.095*** 
 (7.416) (5.227) (3.071) 
DAR -0.138*** -0.187*** -0.254*** 
 (-2.886) (-3.474) (-2.742) 
CAP_INTEN 0.186*** 0.171*** 0.144 
 (3.862) (3.132) (1.433) 
R&D 0.972*** 0.819* 1.338* 
 (2.624) (1.900) (1.752) 
SALE_G 0.483*** 0.476*** 0.393*** 
 (5.701) (5.042) (2.672) 
    
E_RP_D 0.049***   
 (2.795)   
E_SCORE  0.010***  
  (2.631)  
CSR_RATE_D   -0.001 
   (-0.103) 
    
C -0.660*** -0.563*** -0.668*** 
 (-6.161) (-4.648) (-2.914) 
    
Observations 2283 1903 381 
Adj. R2 0.197 0.200 0.252 
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4－6 実証結果の解釈 
 
以上の分析結果を踏まえると、環境経営は短期的には企業のコスト増要因となる可
能性が高いが、長期的には回収の可能性が市場に見込まれている。なお、環境実績の
良い低資本集約度企業にとって環境経営は一つ有利な経営手段となっているものの、
環境インパクトの大きい高資本集約度企業にとっては大きな負担となっている。これ
らの実証結果を解釈するために、「気候変動の経済学（スターン・レビュー）」にある
理論モデルを利用して説明する。 
 
 
図 1 理論モデルについて 
 
 
 
  
限界費用 
累積導入量 A 
既存技術 
新技術 
出所：p. 20, 「気候変動の経済学（スターン・レビュー）」, 英国政府 
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 以上のモデルによれば、企業が新たな環境技術を導入すると、限界費用が既存技術
の費用を上回るため、ROA にはマイナスな影響を与える。その後の設備の導入量の増
加とともに限界コストが下落し、長期的にはコストと導入による利益が相殺される可
能性が存在する。 
 ただ高資本集約度企業にとって、設備の多さとエネルギー依存度の高さで環境投資
の限界コストが増大されることで、環境経営に参入するにはかなり不利な状況に置か
れる。その一方で低資本集約度企業にとって限界投資コストの低さで環境経営への参
入が容易となり、導入量の増大とともに新たな投資による利益がコストを上回ること
で、低資本集約度企業には優勢が存在する。したがって環境問題を解決するには公的
手段を用いて高資本集約度企業への支援が必要と考えられる。それと同時に、より環
境に重視する市場構造の整備により企業の設備投資の回収が加速されれば、企業の環
境経営のインセンティブが一層強化されることが期待できる。 
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５． おわりに 
  
本稿では、日本の製造業の環境経営とパフォーマンスとの関係について検証を行っ
た。環境経営代理変数については、「環境報告書の発行」、「環境経営度調査スコア」、
「CSR 企業総覧格付け」などの三つの変数を用い、コントロール変数をコントロール
した上、ROA , Q と回帰分析を行った。 
まず全製造業サンプルを対象に分析を行い、ROA を被説明変数とした式の推定結果
では環境経営の指標は揃って ROA に対して負の効果を与えた。こうした結果は日本製
造業の環境対応コストの高さが原因で、環境経営と経済利益との両立が困難である説
に一致する。ただ Q を被説明変数とした式の推定結果では、短期的な負の効果以上に
長期的な正の効果が大きいことが示された。これは市場が環境経営の効果を織り込ん
でおり、これらの投資が将来的にある程度回収できると予想していることである。 
続いては資本集約度を環境インパクトの代理変数として用い、グループ別の効果に
ついて検証した。平均値の観察を通じて低資本集約度企業がより熱心に環境経営を行
っていることがわかる。そのインセンティブとして考えられるのは、消費者中心の低
資本集約度企業にとって環境関連製品が将来の売上高の増大につながることが期待で
きる。その一方、高資本集約度グループにとっては大量の設備投資が利益を圧迫する
可能性が十分考えられる上、経営上の利益にもなっていないため、環境経営のインセ
ンティブが一層低減されるのである。 
高資本集約度グループを対象に、ROA を被説明変数とした式の推定結果は環境経営
の指標が揃って ROA に対して負の効果を与えた。その上で説明変数の 1 標準偏差分の
増加の効果は全製造業サンプルより大きな効果が観察された。こうした結果は高資本
集約度グループの環境経営が一層困難となる説に一致する。短期的には高資本集約度
企業が環境経営により多くの代価を払っている可能性が示された。 
Q を被説明変数とした式の推定結果では矛盾した結果が示された。こうした結果に
ついては二つの解釈が考えられる。一つはメディアの影響力による効果であり、もう
一つは情報公開の効果によるものである。ただここでの分析結果については更なる検
証が必要である。 
低資本集約度グループを対象に、ROA を被説明変数とした式の推定結果では、推定
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係数がゼロに近い結果が示された。こうした結果は低資本集約度企業の環境経営上の
優勢の存在を示し、低資本集約度企業の環境経営のインセンティブが十分存在しうる
ことを示した。 
Q を被説明変数とした式の推定結果では正の結果が示された。これは低資本集約度
グループの B to C の特性が原因であると考えられる。環境経営は製品やビジネス上の
競争力を強化させる効果が存在する。その上、新たな設備の限界投資コストの低さで
投資の回収が加速される。総合的に勘案すると、市場がポジティブな反応を示したこ
とが予想できる。 
最後にこれらの実証結果を解釈するために、「気候変動の経済学（スターン・レビュ
ー）」にある理論モデルを利用して説明した。企業が新たな環境技術を導入すると、限
界費用が既存技術の費用を上回るため、ROA にはマイナスな影響を与える。その後の
設備の導入量の増加とともに限界コストが下落し、長期的にはコストと導入による利
益が相殺される可能性が存在する。 
故に環境問題を解決するには、限界費用の高さを克服するために公的手段を用いて
高資本集約度企業への支援が必要と考えられる。それと同時に、より環境に重視する
市場構造の整備により企業の設備投資の回収が加速されれば、企業の環境経営のイン
センティブが一層強化されることが期待できる。 
ただ本稿の回帰分析の定式化については、なお改善する余地が多く残されている。
例としてはデータ取得上の制約で、環境経営の度合いを表す代理変数が質、量ともに
十分とはいえない。なお、環境重視経営を行うには経済資源の投入が必要で、そのコ
ストが（報告書の刊行といった規模に依存しない）固定的なものであった場合、企業
規模といったコントロール変数が環境経営の効果を一部吸収してしまう可能性が存在
する。以上の点については、新たな分析手法の開発などを含め、今後の課題としたい。 
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